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Des fraises en hiver

Correspondant aux aspirations

de nombreux épargnants, les fonds
de dette privée ont rapidement
trouvé leur place dans les allocations
patrimoniales. Les faibles montants
nécessaires pour investir (de 10 000

a 40 000 euros selon les fonds) et

les rendements espérés (de 5% a 8%)
expliquent ce succés.

Ces fonds, dont le rendement n’est pas
garanti, se souscrivent pour une durée
minimale généralement comprise
entre trois et cinq ans. C’est leur seul
inconvénient. Il n'est pas rédhibitoire,
il correspond peu ou prou a l'horizon
d'investissement d‘un plan épargne
logement.

Devant le succés présent et a venir

de cette classe d’actifs, certains
intervenants ont réfléchi a assouplir
les conditions de détention de ces
fonds pour qu'ils conviennent au plus
grand nombre.

Il n'est pas tres difficile de rendre
liquide ce qui ne l'est pas, il suffit
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d’augmenter la poche de trésorerie.

Le probléme c’est que plus un fonds
est investi en trésorerie moins il
rapporte. Faut-il sacrifier la rentabilité
pour plaire a un plus grand nombre
de personnes ?

Nous ne le pensons pas, nous ne
sommes pas favorables a ces solutions
mi-chévre mi-chou. Pourquoi
dénaturer ces fonds ? On ne peut pas
investir dans le non coté pour son
espérance de gain et bénéficier de

la méme liquidité qu’'un actif cété.
Est-il raisonnable de vouloir proposer
des fraises lors du repas de Noé€l ?

La pleine saison de récolte de ce fruit
se situe au printemps, entre avril et
juin. Il est absent des étals aux autres
saisons. Plutét que d’en consommer
certaines a la provenance douteuse

et sans saveur, il est préférable

de proposer les fruits du moment.

A vouloir le beurre et l'argent du
beurre, on finit par concevoir

des produits insipides et décevants.

Il faut admettre que les fonds de private
equity ne correspondent pas

a toutes les situations et savoir orienter
ceux qui souhaitent privilégier

la liquidité vers d’autres supports.

LES REUNIONS D'OCTOBRE

Cette année, les réunions d'informations clients auront lieu le mercredi 14 octobre a 19h
et le jeudi 15 octobre a 11h30, au restaurant « Le Saint Hilaire », a Saint Hilaire de Brethmas.
Les intervenants seront Edouard Faure (SwissLife AM) et Romain Calbert (Atland Voisin),
deux partenaires majeurs du cabinet. Avec le premier, nous ferons le point sur I'évolution
des taux d'intéréts et sur les opportunités obligataires. Le second nous parlera de I'actualité
immobiliere et des SCPI de sa société de gestion. Ces moments d’'informations et de convi-
vialité sont ouverts a toutes et a tous dans la limite des places disponibles. N'hésitez pas
a nous faire savoir si vous souhaitez participer afin que nous vous adressions, le moment

venu, un carton d'invitation.
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LES MARCHES FINANCIERS

Giacomo de Nardis, Senior Investment Advisor chez Varenne Capital

Partners, analyse l'évolution des places boursiéres depuis le début
de l'année et donne son sentiment pour les prochaines semaines.

Aprés un bon début d’'année, les
marchés d’'actions sont devenus
dépendants de la situation au Moyen
Orient. Globalement, comment
évoluent-ils ?

Depuis le début de lI'année, les marchés
actions ont évolué en trois temps : une
progression en janvier et février, un recul
rapide en mars causé par le début du
conflit en Iran et un fort rebond depuis
début avril.

Au-dela de ces évolutions, de nom-
breuses rotations sectorielles se sont pro-
duites. En mars, les sociétés pétroliéres
ont profité d'une forte hausse du prix du
baril de pétrole alors que les entreprises
lices a lIntelligence Artificielle ont vu
leurs cours reculer du fait des craintes
guant a une éventuelle hausse du colt
de I'énergie.

Finalement, et malgré le conflit encore
en cours, les marchés actions font preuve
de résilience car les bénéfices des socié-
tés demeurent globalement bien orien-
tés.

Les données géopolitiques pésent
actuellement plus que les analyses
économiques. N'est-ce pas frustrant
pour la gestion ?

Chez Varenne Capital, nous avons tou-
jours considéré la géopolitique comme
un élément central d'analyse au méme
titre que la qualité du management
d'une entreprise ou sa solidité financiére.
A notre sens, cela n'est pas frustrant mais
au contraire, un vecteur d'opportunités.

Face a une situation internationale
imprévisible, les places boursiéres ne se
montrent-elles pas trop optimistes ?

Il est difficile pour nous de répondre a
cette question, toutefois, nous notons
une surperformance des marchés amé-
ricains par rapport aux marchés euro-
péens. Celle-ci s'explique par un potentiel

de croissance des entreprises plus élevé
et par un coUt de I'énergie plus faible aux
Etats-Unis.

Quel est votre sentiment sur l'inflation ?
L'inflation pourrait demeurer au-dela des
3% plus longtemps que prévu a cause
de la hausse des prix de I'énergie. Dans
ce contexte, les banques centrales pour-
raient étre tentées d'intervenir en mon-
tant les taux, au risque, en Europe, de fra-
giliser certains états déja tres endettés.

Il est cependant important de rappeler
que l'impact d'une hausse de taux pour
réduire linflation causée par un choc
d'offre (hausse des prix de I'énergie et
des colts de transport) est bien moindre
gue lorsque la hausse des taux fait suite
a une résurgence de l'inflation liée a un
choc de demande.

Malgré un contexte difficile, le fonds
Varenne Valeur réalise un bon début
d’année. Comment expliquez-vous ces
bonnes performances ?

Varenne Valeur A-EUR est en hausse
de 6,23% depuis le début de I'année (au
20/05/26). La majeure partie de la per-
formance générée provient de notre
stratégie coeur de sélection de titres qui
est tirée par des entreprises comme Mi-
cron, Corning ou bien encore TSMC. Ces
sociétés profitent pleinement des inves-
tissements massifs réalisés au sein de la
chaine de valeur de l'Intelligence Artifi-
cielle.

Le fonds a également pu profiter en mars
des performances positives de ses trois
stratégies complémentaires : le short ac-
tions, l'arbitrage de fusion-acquisition et
le dispositif de couvertures macroécono-
miqgues.

Achevé de rédiger le 20 mai 2026

Evolution des

principales places
boursiéres depuis
le début de I'année
(au 22 mai 2026) :

CAC 40
Paris

- 0,4%

EURO STOXX 50

+ 3,9%

DOW JONES *
New York

+ 5,2%

NASDAQ *
New York

+13,3%

NIKKEI *
Tokyo

+ 25,8%

* en monnaie locale
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L'univers

d’'investissement
est forcément

plus strict
et restreint

pour un fonds

responsable

L'EPARGNE RESPONSABLE

La finance et l'investissement se rejoignent parfois au service d’'objectifs
environnementaux, c’est le cas avec I'OPC Dorval European Climate
Initiative. Laurent Trulés, gérant et coordinateur de l'investissement
responsable chez Dorval, nous présente ce fonds qui cible les entreprises

européennes offrant des solutions aux enjeux environnementaux

et climatiques mondiaux.

Sur quelles thématiques peut investir

un épargnant qui souhaite privilégier
I'investissement responsable ?

Depuis quelques années, les épargnants
disposent d'outils permettant d'orienter
leur épargne vers des enjeux extra-fi-
nanciers ciblés. Connus sous I'acronyme
« ESG », ces critéres couvrent tout ce qui
a trait a I'environnement, au social et a la
bonne gouvernance des entreprises.
Selon leur sensibilité, les épargnants
peuvent investir dans des placements
qui favorisent les énergies renouvelables,
la transition énergétique, I'eau et la ges-
tion des déchets, les technologies vertes,
la santé, 'éducation, l'inclusion, I'insertion,
'emploi, les infrastructures durables et la
finance responsable.

Qu'est-ce que cela implique de
gérer un fonds responsable par
rapport a un fonds classique ?
L'univers d'investissement est for-
cément plusstrict et restreint pour
un fonds responsable. Cette sélec-
tivité permet une vraie expertise
et une compréhension profonde
des thémes et entreprises qui
constituent le coeur du portefeuille. C'est
également un levier important lorsqu'il
s'agit de défendre l'intérét de nos porteurs,
tant sur les aspects de performance que
sur leurs attentes extra-financieres.

Pourquoi avez-vous choisi la transition
écologique et énergétique ?

La transition écologique et énergétique
simpose aujourd’hui comme ['un des
moteurs de croissance les plus puissants
et les plus durables a I'échelle mondiale.
Nous sommes face a une transformation
profonde de nos économies. Celle-ci est
portée a la fois par l'urgence climatique,

les avancées technologiques et une mo-
bilisation sans précédent des pouvoirs pu-
blics. Cette transition se trouve également
bien positionnée pour répondre a des pro-
blématiques de souveraineté, de compé-
titivité, de réindustrialisation, de création
d'emplois et de sécurité.

Quelles sont les dynamiques de la
thématique a travers le monde ?

Trois visions de la transition énergétique
se confrontent. La Chine voit un moyen
de construire des champions a I'export
dans le cadre d'une planification menée
de longue date tout en réduisant les im-
pacts de la pollution des villes. Les Etats-
Unis abordent la thématique a travers le
prisme du protectionnisme et de la créa-
tion d'emplois locaux. Dépourvue d'éner-
gies fossiles, 'Europe, qui représente les
deux tiers des réglementations ESG, voit
une facon de garantir sa sécurité, sa com-
pétitivité et son modele.

Pourquoi I'Europe est-elle un terrain
d’investissement privilégié sur cette
thématique ?

L'Europe est la région la plus avancée et
la plus cohérente en matiere de transi-
tion écologique. Elle bénéficie d'un cadre
réglementaire ambitieux et structurant
qui agit comme un véritable accéléra-
teur pour les entreprises. Au-dela de cet
environnement favorable, I'Europe dis-
pose d'un écosystéme industriel et tech-
nologique particulierement riche. De
nombreuses entreprises européennes
sont déja leaders mondiaux dans ces do-
maines clés. C'est également un marché
qui offre une grande diversité d'opportu-
nités, avec des sociétés de toutes tailles,
souvent tres spécialisées sur des niches a
forte valeur ajoutée.
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labels ISR et Greenfin, notamment celles
impliguées dans les énergies fossiles.

Sur quels critéres les entreprises qui
composent le portefeuille sont-elles
sélectionnées ?

Apres ce premier filtre, les entreprises
restantes sont analysées en profondeur
pour identifier les «championnes de la
transition» a une valorisation attractive.
Cette sélection repose sur trois criteres
essentiels impact climatique (solu-
tions concrétes pour le climat), la qualité
ESG (transparence et organisation) et le
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Laurent Trulés, gérant chez Dorval.

Pouvez-vous nous présenter Dorval
European Climate Initiative ?

Le fonds Dorval European Climate Initia-
tive est né de notre volonté de concevoir
un support dinvestissement qui puisse
répondre aux attentes des investisseurs
désireux de donner du sensa leur épargne
tout en proposant des espérances de per-
formances cohérentes a celles d'un inves-
tissement en actions.

Le portefeuille est concentré sur une
cinquantaine d'acteurs européens que
nous considérons comme les mieux po-
sitionnés pour bénéficier de ces grandes
transformations. Il s'agit d'entreprises qui
proposent des solutions concréetes en
matiére de production d'énergie propre,
d’amélioration de l'efficacité énergétique,
de réduction des émissions ou encore
d'optimisation des ressources.

Le fonds est classé article 9 au sens de la
réglementation SFDR et fait partie des
rares fonds actions a bénéficier de la
double labellisation ISR et Greenfin.

Comment constituez-vous l'univers
d’'investissement du fonds ?

Pour sélectionner les entreprises, 'équipe
de gestion commence par analyser le
contexte global. Elle observe les grandes
tendances économiques et sociétales
afin de repérer les secteurs d'avenir et les
thémes d'investissement les plus promet-
teurs. Ensuite, elle procéde a une étape de
tri trés stricte qui élimine plus de la moi-
tié des entreprises de l'univers initial. Sont
ainsi exclues toutes les sociétés qui ne res-
pectent pas les criteres écologiques des

potentiel financier (crois-
sance, prix attractif, avan-
tage concurrentiel). Seules
les entreprises excellant
danscestroisdomainessont
retenues pour construire le
portefeuille final. Celui-ci est
surveillé en permanence
pour garantir sa compati-
bilité avec les objectifs de
'Accord de Paris, I'équipe
pouvant ajuster ou refu-
ser un investissement pour
maintenir la trajectoire car-
bone du fonds.

Le portefeuille
comprend

des entreprises
qui proposent des

solutions concreétes en
matiére de production

d’énergie propre,
d’amélioration de

l'efficacité énergétique,

de réduction des
émissions ou encore
d’optimisation

des ressources

Pouvez-vous nous citer quelques lignes ?
Des entreprises commme Schneider Electric,
Spie ou encore Nexans qui interviennent
dans l|'électrification de nos économies
sont présentes dans le fonds. La thé-
matique de I'économie circulaire est re-
présentée par Elis (réemploi du textile),
Umicore (recyclage des métaux) ou Autol
(véhicules d'occasion). Lefficacité éner-
gétique des batiments est également
présente avec des sociétés comme
Saint-Gobain, Kone ou encore Klepierre.

Comment le fonds se comporte-t-il
depuis sa création et depuis le début de

'année ?

Dorval European Climate Initiative vise
une performance comparable a celle des
marchés actions de la zone euro, sur une
longue période. Au 15 mai 2026, le fonds
est en progression de 9,3% depuis le 1° jan-
vier et de 33,2% sur 3 ans, ce qui le classe
parmi les meilleurs fonds responsables.

Achevé de rédiger en mai 2026
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